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币 的 庞 大 公 共 投 资 计 划 （约 为 GDP 的
14%， 据说地方政府上报的投资计划已经


























































外 的 资 本 均 是 以 私 人 投 资 的 形 式 进 入 国
内，不再单独计量。






K 是总产出 Y、 资本的使用成本 C 和公共
资 本 P 的 函 数（Lutif Erden and Randall G.
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共投资的函数可以表示为：
Kt*=F (Yt , Ct , Pt , σt) (1)
其 中 σt 为 反 映 不 确 定 性 的 误 差 修 订
项。 该模型的一个典型缺点是同一时期较
高的产 出 水 平 Yt 既 可 能 是 投 资 存 量 的 后
果， 但也可能是较高的投资存量产生的原
因，为去除这种逆向因果关系的影响，同时
反 映 产 出 在 短 期 和 长 期 对 资 本 存 量 的 影
响，我们采用一个递延的产出项，递延期限
为 n， 这样根据 n 的期限长短可以反映总
产 出 是 在 短 期 内 还 是 长 期 内 影 响 资 本 存
量， 而且过去的产出水平 Yt-n 不可能是现
在的资本存量的函数， 避免了逆向因果关
系的影响，因此模型（1）可以修订为：
Kt*=F1（Yt-1 , Ct , Pt , σt） (2)
我们假定无论私人投资还是公共投资
均 以 一 个 固 定 且 相 同 的 折 旧 率 δ 进 行 折
旧， 由于本期资本存量是上期资本存量减
去 折 旧 后 再 加 上 期 间 增 加 的 私 人 投 资
ΔKt，反过来我们可以推出本期新增加的私










而 在 发 展 中 经 济 体 的 一 个 显 著 特 征 是
ΔKt＞δKt-1，结合（2）和（3），私人投资的变化
就可以表示为：
Kt=F2(Yt-1, Ct , Pt , δ, σt) (5)
依据公式（5），同时基于 Nickell(1985)































国 家、 中 国 ， 对 于 时 间 序 列 数 据 均 选 择
1985 年至 2007 年的数据作为样本； 横截








而 不 是 公 共 投 资 导 致 的 对 私 人 投 资 的 影
响；如果不显著，则无须进一步分析。
为进一步反映经济周期的影响， 假设



























































注：*、**、*** 分别代表 90%、95%、99%（0.10， 0.005， 0.001）的显著性水平，系数底下分别为标准差和 t 值；本模型

























私人投资有显著的拉动作用， 每 1 美元的































经 济 增 长 缓 慢 时 期 的 横 截 面 数 据 分 析 表

































































0.913 0.655 0.817 0.624
24.3 17.2 21.5 12.3
发展中国家样本
1993—1994 1997—1998 2005—2006 调整后时间序列数据
表 2 发展中国家横截面数据和调整后时间序列数据的分析结果
注：*，**，*** 分别代表 90%、95%、99%（0.10， 0.005， 0.001）的显著性水平，系数底下分别为标准差和 t 值；本模型结果经过了 Granger 因果关系检验，主要指标通过共线性检
验，被解释变量为 ΔKt，数据同样进行了标准正态分布处理；调整后时间序列数据是指按照公式（9）去除经济周期波动后的数据。












































































































样 本 进 行 的 分 析 也 表 明 ， 在 经 济 高 涨 的
1994—1995、2005—2006 年度， 公共 投 资
大幅度增加，而私人投资也相应的增加，公
共投资对私人投资有显著的拉动作用；针
对 1997—1998 年 度 中 国 经 济 增 长 缓 慢 时
期的横截面数据分析表明， 公共投资净增

























































投 资 水 平 和 国 内 需 求 的 高 达 4 万 亿 元 人






年不断上升， 比上世纪 90 年代几乎增加
了 1.8 倍， 反映出我国投资效益不断下降
的趋势。 另外，公共投资有较大的溢出效











的 消 费 水 平 大 概 只 有 世 界 平 均 水 平 的 一
半。 因此，当前的关键不是如何扩大投资
而是如何扩大消费②。
提 高 政 府 公 共 支 出 中 社 会 保 障 支 出
所占的比例，解决居民部门消费的后顾之
忧是提高居民消费水平的一个重要措施。
公 共 投 资 计 划 中 社 会 保 障 支 出 部 分 可 以
增加居民的消费水平，当前以基础设施为
主 的 庞 大 投 资 计 划 事 实 上 对 拉 动 私 人 投
资和消费的效果并不理想。 同时，中国的
政府消费水平也比世界平均水平高得多，
进 一 步 挤 压 了 私 人 消 费 的 空 间。 1995 年
时， 俄罗斯人的生活水平远没有中国好，
而且在过去的 10 年俄罗斯无论是经济发
展 的 起 点 还 是 经 济 增 长 的 速 度 都 跟 不 上
中 国 ， 但 是 今 天 俄 罗 斯 人 的 收 入 翻 了 5
倍，生 活 水 平 是 中 国 的 3 倍；印 度 和 巴 西
的增长速度也跟不上中国，但生活水平提
高的速度是中国的两倍；当前中国家庭消
费 支 出 比 例 大 约 比 其 它 三 国 平 均 水 平 低
接近一半③。 这主要是政府消费过高以及
缺 乏 相 应 的 促 进 消 费 支 出 的 社 会 保 障 体
系和制度基础以及政府支出过高造成的。
因 此，提 高 居 民 的 生 活 水 平，拉 动 国 内 需
求，抑制地方政府过度的投资倾向和政府
部门的消费支出，建立较完善的社会保障






①Lutif Erden and Randall G.Holcombe （2006）
等人提出一个私人投资成本调整的函数， 即私






PIt+i-1* )(PI*t+i-PIt+i-1* )]}, E 代表未来预计最佳投资
水平，而 Ω 代表折现系数。
②张 勇：《龙 与 象： 中 印 发 展 与 改 革 的 比 较 分













重 要 的 经 济 联 系 。 Bernanke 和 Blinder





贷 款 增 长 对 经 济 的 解 释 能 力 强 于 货 币 供
应量。 王政霞（2004）认为信贷约束对居民
即期消费存在潜在影响。
诸 多 学 者 研 究 了 财 政 政 策 与 居 民 消
费（尹 恒、叶 海 云，2005；李 永 友 、丛 树 海 ，
2006；闫 坤 、鄢 晓 发 ，2008；官 永 彬 、张 应
良，2008 等）、经 济 增 长（吕 炜，2004；李 永










本 文 采 用 向 量 自 回 归 模 型 （VAR）来 分 析
财政政策、银行信贷和居民消费之间的长
期关系和相互影响。 其中，把银行信贷分
为 中 长 期、短 期 信 贷，进 而 分 析 短 期 信 贷
对 于 消 费 的 拉 动 作 用 以 及 财 政 政 策 与 不
同期限银行贷款的相互关系。
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